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日元的避险属性为何愈发凸显？
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风险测度
与

日元避险的特征性事实



引子：VIX——经济风浪的敏感测度器

 衡量股票市场的波动

• 美国股市与日元/美元汇率之间隔

着一层以上的关系

指标选择：VIX恐慌指数

 相对汇率的外生性

• 标普500股票波动性的加权平均

危机事件发生 风险急剧上升 波动性上升

• 高频：每交易日

• 可靠：芝商所发布

• 便捷：拿来就用

 数据的便利性



引子：贸易战大风大浪里最稳定的礁
2016年底中美贸易战以来，日元的避险属性特别显目。

Source:Wind Source:Wind



引子：二十年如一日的“逆风稳”

Source:Wind



避险能力
的

实现机制



实现机制
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境外资产回流说
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直接投资 权益投资 其他投资

Source:Wind Source:Wind

大体量 高敏感性 母国偏好



实现机制
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利差引致说
风险来临 安全资产需求↑ 利差收缩 汇率走强

Source:Wind



实现机制
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期货市场震荡说

Source:Wind



实现机制的实证探究
 汇率的传导机制

 危机度量

 VAR模型与脉冲响应分析



汇率的传导机制
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𝝓

𝑭

𝚫𝐢

𝑬𝒆

𝑬

附加风险的CIP/UIP：

𝐸𝑒/𝐹

𝐸
− 1 = 𝑖 − 𝑖∗ + 𝜙

危机发生

央行对策

市场预期

Δ𝑖

𝐹

𝜙

𝐸𝑒

资本流入

期货升值

境外交易

𝐸⇒



危机度量
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危机，表现为无法预测的风险升高。

根据前60天的VIX指数，拟合ARMA(2,1)模型，预测该天的VIX数值:

𝑉𝐼𝑋𝑡 = 𝜙0 + 𝜙1𝑉𝐼𝑋𝑡−1 + 𝜙2𝑉𝐼𝑋𝑡−2 + 𝛽1𝜖𝑡−1 + 𝜖𝑡

𝑟𝑖𝑠𝑘 = 1 𝑖𝑓 𝑉𝐼𝑋𝑡 − 𝑉𝐼𝑋 > 3 ∗ ෝ𝜎𝑡



汇率的传导机制
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选取相应变量，构建VAR模型:

变量 描述 来源

日元/美元汇率 Deutsche Bundesbank

日本与美国政策利率之差 Ministry of Finance Japan

日元期货价格 CME

两国十年期债券利率与三
年期债券利率点差

美国财政部和英为财经

风险是否发生 VIX计算得出

注：以下是第二个VAR模型或非本组做的VAR模型用到的变量

日元期货非商业交易者未
平仓空头量

CME

日元期货非商业交易者未
平仓空头量

CME

源自IMF Working Paper



15

避险资产的实证检验

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐸

• 存在单位根的数据已处理，时间趋势已剔除，VAR模型平稳。



汇率的传导机制——𝚫𝐢
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• 2000年以来，日本的利率平均值是0.1。
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日本躺平

jp us

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ Δ𝑖 Δ𝑖 ⇒ 𝐸

• Δ𝑖的影响不够显著
• 央行不降息
• 央行慢降息



汇率的传导机制——𝒑𝒉𝒊
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• 理论上，日本的风险较低
• 外债少
• 外汇储备高
• CA账户常年顺差
• 利率降无可降

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝑝ℎ𝑖

 风险发生后，相对的𝑝ℎ𝑖确实下降了

𝑝ℎ𝑖 ⇒ 𝐸

然而方向和显著性都有问题

• 理论应该没错，我们应该错了
• 衡量风险的指标在该场景下是失败的

• 长期中该指标和汇率的关系



汇率的传导机制——𝑬𝒆 𝑭

• 𝑬𝒆未能测度却能肯定其一定存在

• 𝑭的变化和作用非常之显著
• 就是他了！

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐷𝐹 𝐷𝐹 ⇒ 𝐸

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐸𝑒 𝐸𝑒 ⇒ 𝐸



汇率的传导机制深入分析——净资本流入

Δ𝑖

𝜙

𝐸𝑒

资本流入 𝐸

IMF Working Paper：

未发现显著的资本流入的趋势=⇒
⇒

解释1

有而未能观测到
• 季度数据
• 有进有出

解释2

流入本就微弱
• 离岸交易

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐹𝐷𝐼 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠



汇率的传导机制深入分析——境外交易

由于数据原因，此页不予显示…



汇率的传导机制深入分析——期货市场
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期货升值𝐹 𝐸⇒

期货市场非商业交易者：

投资

对冲

期货市场交易

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐿 𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝑆

• 冲进市场买入多头

• 曾看多日元的，在过去买入
空头对冲，现在赶紧跑路

非商业交易者：指不会进行最终交割，最后一定会平仓的交易者



汇率的传导机制深入分析——小结
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延申拓展——欧元
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Q：欧元区目前也表现出一些与日本相似的特征（低利率、低通胀、国际货币…），那么…

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐸𝑈𝑅/𝑈𝑆𝐷

背后的区别——预期
Source:Wind
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延申拓展——欧元

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐹

𝑟𝑖𝑠𝑘 ⇒ 𝐸𝑒 ⇒ 𝐹

对日本的路径依赖，市场对欧元没有避险资产的预期



欧日之别：支撑预期的基本面



保障预期的七种武器

26

低利率
低通胀

有深度和广度的
国际金融市场

必要非充分条件

保障逆风稳的预期，除以上三个武器以外，还需要四个武器。



七武器之四：大量的对外高流动性资产/对外收支盈余
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直接投资 权益投资 其他投资

Source:Wind Source:Wind

Source:东方证券整理 Source:东方证券整理



七武器之五：良好的外债结构和偿付与清偿能力
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虽然总债务率日本1997年来上升46%，但外债只占
12%；储备虽然没能抵过外债，但日本国际投资头寸以高流
动性的证券投资为主，短期流动资产/外债比例稳定在400%

之上。



七武器之六：政权稳定，经济风险爆发
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1955-2010年日本首相党派归属

本世纪以来，日本除2011年
“3·11”东日本大地震外没有遭
遇过重大冲击。



七武器之七：避险属性被市场广泛认知

30



启示
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宏观 微观
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